


































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































3,205 合 10,1691２，５４３１6,462 

































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































234.000 702 75.364 32.2 
山陽鉄道 780 260.000 43.268 16.6 




180 72.000 43,348 60.2 
大阪商船 194 77.600 38,985 50.2 




880 215,000 5,673 2.6 
日本郵船 880 27,636 176.000 15.7 
18,694 176.000 55,502 ３１．５ 
1）日銀担保は『日本銀行半季報告材料書類』。払込資本金は，『日本国有鉄道百
年史』第４巻（1972年）ならびに『大阪商船株式会社八十年史』〔1966年)，
『日本郵船七十年史』〔1956年）による。
2）1897年，山陽，商船，郵船の日銀担保株数には，新株も１株として算入。
づ
け
た
の
で
あ
ろ
う
か
。
第
９
図
か
ら
明
ら
か
な
よ
うに、九○年代は一連の局面ではなく、二つ
の
局
面
か
ら
な
る
。
九
○
年
の
残
高
一
千
万
円
に
及
ぶ日銀の株式担保再割引は、九二年までにそ
の多くが回収されており、九三、四年以降の
拡大は新たな局面をなす。少なくとも日銀は、
九
○
年
救
済
以
来
七
年
間
、
特
定
銘
柄
を
保
有
し
「
買
い
」
支
え
た
わ
け
で
は
な
い
。
と
は
い
え
、
九
四
年
以
降
の
拡
大
は
累
積
的
で
あ
る
。
そ
れ
で
は
逆
に
企
業
側
か
ら
み
て
、
日
銀
へ
担
保
と
し
て
回
さ
れ
た
株
は
、
払
込
資
本
の
ど
れ
ほ
ど
を
占
め
た
で
あ
ろ
う
か
。
大
口
の
四
銘
柄
に
つ
い
て
見
て
ゑ
た
も
の
が
第
９
表
で
あ
る
。
九
○
年
救
済
の
整
理
が
つ
い
た
あ
と
、
日
銀
担
保
株
の
な
か
で
シ
ェ
ア
を
の
ば
し
た
の
が
、
北
炭
鉄
道
と
大
阪
商
船
で
あ
っ
た
が
、
対
払
込
資
本
比
率
か
ら
象
て
も
両
銘
柄
は
際
だっている。
日銀は九○年の救済にさいし、北炭株を三
1890年代の日銀信用５８
以
上
の
よ
う
に
日
銀
は
、
再
割
引
担
保
と
し
て
北
海
道
炭
鉱
鉄
道
と
大
阪
商
船
の
比
重
を
潤
め
た
が
、
そ
の
結
果
、
発
行
総
株
式
の
過
半
を
保
有
し
、
融
通
を
与
え
る
と
い
う
事
態
ま
で
生
じ
る
に
至
っ
た
。
北
炭
と
商
船
の
事
例
は
極
端
で
あ
る
。
山
陽
鉄
道
あ
る
い
は
日
本
郵
船
株
な
ど
の
日
銀
担
保
／
総
株
比
率
は
一
段
低
い
が
、
そ
れ
で
も
一
割
か
ら
三
割
に
お
よ
ぶ
。
こうした日銀株式担保金額の少数銘柄への集中が、形成途上の鉄道・海運会社の資金調達、株式金融を円滑にし
たことは想像に難くない。その影響は株価の動きに現われるはずである。日銀担保／総株比率の格差は、株価の動
きに差を生むであろう。しかし北炭・商船のトップグループと山陽・日本鉄道グループ、さらに鐘紡など日銀適格
担
保
と
な
ら
な
か
っ
た
グ
ル
ー
プ
の
株
価
変
動
の
あ
い
だ
に
、
さ
ほ
ど
際
立
っ
た
差
を
見
出
す
こ
と
は
で
き
な
か
っ
た
。
ただ九二年一一月から翌二月にかけて、大阪商船の株価が三○円台から五○円台へ急上昇しているが、これは大
阪商船の日銀適格担保組糸入れの効果であろう。その直後、大阪商船は額面を五○円から二五円へ半減したため、
株価も再び三○円近辺へ下がったが、その後の動きは、他とさほど際立った差はない。九六年末をピークに株価は
低落をつづけたが、大阪商船株の低落の度合が強い。九七年、北炭や山陽鉄道に比べ、大阪商船の株価低落は目立
万七千株を担保にとったが、その後、九三年にかけて二万七千株へと減らした。このとき、総株式の二七％であっ
た
。
日
清
戦
期
か
ら
再
び
増
大
し
、
九
五
年
に
は
四
万
九
千
株
、
実
に
総
株
式
の
半
分
を
保
有
す
る
に
至
っ
た
。
一方、九二年末に日銀適格担保となった大阪商船株は、翌年末には早くも、総株式七万二千株のうち四万一一一千株
余
、
実
に
六
○
％
も
が
日
銀
再
割
引
の
担
保
と
し
て
差
し
出
さ
れ
、
融
資
を
う
け
て
い
た
の
で
あ
る
。
そ
の
後
九
六
年
末
に
か
け
て
の
増資によって、総株式は二○万六千株余へ増大し、日銀担保は一七％へ落ちた。このとき日銀は、担保株数を減ら
し
た
か
ら
で
あ
る
。
こ
の
事
例
は
、
増
資
払
込
金
が
最
終
的
に
日
銀
株
式
担
保
金
融
に
よ
っ
て
供
給
さ
れ
る
と
い
う
、
通
説
を
支
持
し
な
い
◎ 
5９ 
つ。あるいは九二年末の大増資にともなう日銀担保／総株比率の低下が影響しているのかも知れない。しかし日銀
担保／総株比率が上昇しているにもかかわらず、日本郵船株の株価は大阪商船と同様の低落カーブを描いている。
九六年以降の商船と郵船の株価急落は、日清戦終了にともなう海運需要のストップによるものであり、日銀担保／
総株比率の影響は目立たない。株式市場と日銀信用のかかわりは、さらなる検討を必要とする。
一方、銀行にとって株式担保再割引ルートはどのような役割を果したのであろうか。この点については、さきに
掲げた第６図（三一頁）が興味深い。金利の変動に対して、日銀株式担保再割引が極めて弾力的に変動している。
三つのルートのなかで、肢も金利硬直的なのは商品保証付手形であり、株式担保手形は、商業手形に匹敵するか、
それを上回る金利感応度を示している。このことは、銀行にとって株式担保再割引ルートが、商業手形再割引と並
ぶか、それ以上に流動的であったことを示している。おそらくそれは、大口の短期資金需給調節の機能をはたした
●
●
●
■
●
●
 
ものと思われる。もしそうであれば、日銀にとって株式担保再割引が少数銘柄に集中しようと問題ではない。日銀
担保において、不足しないかぎり国債の銘柄は問題とならないのと同様である。
（１）伊牟田敏充『明治期金融構造分析序説』（一九七六年）、石井寛治「日本銀行の産業金融」（『社会経済史学』第三八巻二
号、一九七二年、山口和雄編『日本産業金融史研究』製糸・紡績・織物篇（一九六六、七○、七四年）、野田正穂『日本証
券市場成立史』Ｃ九八○年）などがある。
（２）松方は免換正貨吸収のため、一八八八年九月、横浜正金銀行に対し、限度一ヶ年三○○万円、年三％の特別融通を開始、
翌八九年三月には、それまで行われていた政府による御用外国為替は廃止された。この特別融通は八九年一○月、横浜正
金銀行に対する外国手形再割引へ切りかえられたｓ日本銀行沿革史』第一集第二巻第二章第二節を参照）。
（３）石井寛治「日本銀行の産業金融」（『社会経済史学』第三八巻二号、一九七二年、四九、五○頁。
（４）大阪同盟銀行「上願謹」『銀行報告誌』第六号、一八九○年六月。
（５）詳細については、山口和雄編『日本産業金融史研究』紡織篇二九七○年）をゑょ。
1890年代の日銀信用６０
（７）田尻稲次郎は九一年七月、群馬県前橋に赴き、有力銀行家・実業家を集め、生糸金融に商業手形決済を導入するよう訴
えている。『手形取引に関する田尻博士の談話』Ｃ八九一年九月、群馬経済協会）がその概要である。これによると、田
尻はこれにさきだって、信州の第十九銀行頭取黒沢鷹次郎に会い、手形取引振興を訴えている。一八九○年に、黒沢によ
っ
て
一
流
の
売
込
間
屋
と
一
流
製
糸
家
の
間
で
為
替
手
形
決
済
方
法
が
開
か
れ
た
と
い
わ
れ
る
が
、
こ
れ
も
田
尻
の
啓
蒙
指
導
に
よ
る
。
（８）石井寛治「日本銀行の産業金融」『社会経済史学』第三八巻二号、一九七二年。
（９）杉山和雄「金融」『流通史Ⅱ』（古島・安藤編、体系日本史叢脅ｕ、一九七五年〕三九一一一、四頁における石井批判をみよ。
（、）山口和雄『日本産業金融史研究』紡績金融篇、第三章第一節「大阪紡績会社」（高村直助穂）三四七頁。
（
ｕ
）
同
上
書
に
よ
れ
ば
、
内
外
綿
が
大
阪
紡
織
と
一
手
宛
込
特
約
を
む
す
ん
だ
の
は
、
九
○
年
九
月
の
こ
と
で
あ
る
。
し
か
し
、
大
阪
紡
の
負
伎
欄
に
約
束
手
形
が
記
戦
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
の
は
、
そ
れ
に
先
だ
つ
九
○
年
上
期
か
ら
で
あ
る
。
（
⑫
）
同
上
書
第
一
章
第
三
節
「
紡
織
会
社
の
手
形
発
行
と
市
中
銀
行
」
（
杉
山
和
雄
稿
）
一
四
三
頁
、
第
七
四
表
。
（過）日銀は、国立銀行条例第五六条の大口貸出規制は貸付の承適用され、割引は適用外にあると考えていた。この点につい
ては、日銀文書局長三野村利助による川上佐七郎大阪支店長の照会に対する「回答」（一八九○年一二月一○日）『事務鶴
類
四
』
（
日
銀
大
阪
支
店
営
業
係
）
第
二
類
一
目
（
ご
第
五
項
、
に
よ
る
。
また日銀が一八八五年当時とった、手形割引について極度をきめないという方針は、依然踏襲されていたと思われる。
同上資料第二類、第一目（四）第四項、を染よ。
（
ｕ
）
紡
織
手
形
の
支
払
期
間
、
再
割
引
期
間
に
つ
い
て
は
、
同
上
、
一
二
六
頁
に
よ
る
。
（応）商業興信所『大阪市・京都市・神戸市商工業老資産録』（第三回、明治三○年一二月調）による。
（焔）平野紡の金沢仁兵衛、摂津紡の平野平兵衛、尼崎紡の福本元之助の関係は、新田直蔵編『菊池恭三翁傅』二九四八年）
を承よ・福本元之助は、富豪逸身佐兵術の三男であり、逸身銀行頭取佐一郎は次兄である。元之助は一八八九年尼紡取締
役、九三年社長に就任する一方、逸身銀行の実権を握ったという。
（Ⅳ）「摂津灘酒家興業銀行再割手形二関スル件」『事務護類二』（日銀大阪支店営業係）第二類第一目（二一一）第一項。しか
（６）以上の諸点については、田尻稲次郎（前大蔵次官〕「大に地方銀行の発達を望む」『東京経済雑誌』第六○八号、一八九
二年二月、を参照。
6１ 
以上、九○年代日銀信用をめぐって、いままで等閑視されてきた、その「再割引中央銀行」としての活動に具体
的実証的な検討を行った。その結果、何が明らかになったであろうか。これまでの通説との異同はどこにあろうか。
まず第一の論点は、日本銀行の「産業金融」をめぐってである。通説は、九○年以来の日銀株式担保再割引を強
調するが、日銀信用ルートという点では、それが公償担保、商品保証付手形、商業手形とならぶ四つのルートの一
つにすぎず、これまで商業手形、商品付手形ルートを過少に評価しすぎたと思われる。一八九○年（明治一一一一一年）
金融恐慌下、日銀は株式担保再割引ルートを開いたが、このとき同時に商業手形ルートも開き、また商品保証手形
再割引ルートの拡充を行ったことを見落してはならない。九○年代の日銀信用の特徴として、株式担保金融という
産業金融に従事したという点だけに光をあてることは、・ハラソスを失する。むしろ、商品保証手形、商業手形、株
●
●
 
式担保手形、公債担保賛という異なった信用段階のルートを同時に行った占いにこそ、その際だった特徴がある。に
し九二年一○月、東京酒問屋（打田）の破綻により、灘酒造一円は恐慌にまきこまれた。打田の振出手形は、常に一一、一一一
○万円におよび、全て灘酒家銀行が割引たという。それ以外の関係銀行は、日銀、正金、第一の一一一支店であった。このと
き正金の灘酒家銀行に対する負俄は、一一一五万円に達した。それ以降、日銀大阪支店は同行に対して商業手形割引を行って
いない。『横浜正金銀行史』（一九二○年）一四一一一、四頁、および商業興信所『一一一十年之回顧』（一九二二年）四、五頁『日
本銀行統計月報』一八九三年二月による。
（昭）恐慌の原因は、融通手形の濫発にあった。この大阪割引会社はこのとき損失をこうむり、後年解散したという（商業興
信所『一一一十年之回顧』（一九二二年）一一、一一頁）。九六年七月にも木綿商は恐慌をおこしている。原因はまたしても融通
手形の濫用にあり、商業興信所は九四年以来警告していた（同上、一一○、一一一一、二一一一頁）。
お
わ
り
に
1890年代の日銀信用６２
しかかわらず、商品保証手形を商業手形でないという理由で、株式担保と一緒に「産業金融」と一括することは、
日銀のしっこうした段階的特質を見失うことになる。商品保証手形は商業手形への過渡形態であり、ともに商品流
通にねざし、流通信用に属す。この点で設備金融にねざす株式担保手形などの資本信用と段階を異にする。
第二の論点は、日銀と市場のかかわりについてである。通説は、市場に対して日銀の帝王の如き優越性、指導性
を強調する。しかし一九○○年以前に遡れば遡るほど日銀は、自生的に動く市場に対し、如何に架橋し影響力を行
使しうるか、懸命に腐心していたのである。日銀は、市場に対して強力に支配したというよりもむしろ、市場に追
随せざるをえなかったという色彩が強い。第１図の大阪インター鯵ハンタ金利と日銀商業手形再割引金利を比較して
も
、
日
銀
が
低
金
利
政
策
を
と
っ
た
と
は
い
え
な
い
。
市
場
優
位
の
も
と
で
、
日
銀
は
市
場
追
随
型
の
金
利
政
策
を
と
ら
ざ
る
を
え
な
第
三
の
論
点
は
、
当
時
の
日
銀
が
如
何
な
る
信
用
調
整
方
法
を
と
っ
た
か
、
こ
の
点
に
つ
い
て
で
あ
る
。
通
説
に
よ
れ
ば
、
日
銀
は
殖産興業のために重点的集中的資金配分を行ったという。横浜正金銀行に対する外国為替手形特別再割引制度、あ
るいは、株式担保再割引適格としてこの鉄道株と一一海運株、一海上保険株が採用されたこと、また運用において
も、保証品手形ルートでは生糸、商業手形ルートでは紡績、株式担保手形ルートでは鉄道・海運に集中していたこ
となどを考えるならば、通説のように日銀が優先的資金配分、質的統制を行っていたと見るのも一概に否定できな
い。しかし、次の点は明確にしておく必要があろう。日銀は、生糸や紡繊、鉄道業に由来する資金需要に応えよう
としたけれども、それに対し特別枠をつくって特別融通を与えたわけではない。商業手形のほかに貨物預り証、公
債、株式をふくむ、四つの流動証券を介する信用供与ルートをつくって、金融調整をはかったのである。もし日銀
が調節ルートを商業手形に限定していたならば、紡績金融に応えても、生糸金融や鉄道金融の巨大な資金需要に応
し
、
日
銀
が
低
金
到
か
つ
た
の
で
あ
る
。
6３ 
ずることができず、金融市場の資金需給を均すという日銀本来の機能を果すことはできなかったろう。市場の大き
な変動をさけるために、日銀は一時的な資金需要に応じる必要があったが、このとき日銀は、生糸金融に対して個
別的仁応ずるのではなく、商業手形にかわる貨物預り証による適格条件を定め、生糸以外の商品からも接近できる
よう一般化して応じたのである。この点は重要である。商業手形や商品保証付手形の再割引において、紡績や生糸
が大きな位置を占めたのは、日銀にとっては、資金の優先的配分、質的統制の結果というよりも、市場における資
金
需
給
の
結
果
に
す
ぎ
な
か
っ
た
の
で
は
な
い
か
。
株式担保再割引についてはどうであろうか。その適格担保は一三の個別銘柄に限定されており、適格条件の一般
化が行われていないように見える。ここで翻ってふるに、大阪財界の強い要請にもかかわらず紡績株は、何故適格
とならなかったのであろうか。通説のように、日銀における資金の優先的配分が輸出産業の振興にむけられていた
とするならば、紡績株も適格担保に組み入れられても不思議はない。株式担保の適格条件は、政府の特別補助を受
けている半ば官営の色彩をもつ企業の株式であり、いわば準国債というべきものである。ここに、大阪商船と大阪
紡績の分岐点がある。日銀ならびに一般の銀行にとってそれは、大口の短期資金需給調節のための手段にすぎな
い。
（本稿作成において、法政大学特別研究助成をうけた）
